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論　　文
戦後日本の資本蓄積と負債比率１）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　　　　　　　　　　　
佐　藤　真　人　
　序
　本稿は、拙稿［10］の続編であって、二種の資本利益率（営業利益率と自己資本営業利益
率）の重要な相違をもたらす変数として浮上した、自己資本比率（＝資本／資産）と資本蓄
積の関係に実証面から接近することが目的である。
　拙稿［10］では、資本利益率の一つとして分析対象とした自己資本利益率の定義的決定要
因としての負債比率（＝負債／資産＝１－自己資本比率）と資本蓄積の事実関係に触れたが、
要　　旨
　本稿は、戦後日本における負債比率（＝負債／資産）の推移を資本蓄積との関係で観
察する。負債比率は、総資本（資産）営業利益率と自己資本営業利益率を定義的に繋ぐ
重要変数であるだけでなく、負債比率と資本蓄積には双方向の因果関係がある。資本蓄
積から負債比率への資金調達を経由した正の因果関係、及び負債比率から資本蓄積への
投資関数を経由した負の因果関係である。この側面を意識しつつ、少し立ち入って観察
する。
　資本蓄積率と負債比率には、確かに全期間では順行関係が確かめられるが、短期変動
の対応はよくない。むしろ固定負債率（＝固定負債／負債）と資本蓄積率の逆行関係が、
鮮やかに浮上する。また資本蓄積率を被説明変数とし、負債比率を始め資本利益率、等
を説明変数とする回帰分析の基本的統計量を紹介し、あるいは資本蓄積率と負債比率、
等に関するグレンジャ－の因果性検定の結果を紹介する。
　全体として資本利益率の資本蓄積率への大きな影響、及び資本蓄積率の固定負債率へ
の大きな影響は確かめられるが、負債比率から資本蓄積率への負の因果関係を強く支え
る状況証拠は観察されない。前二者は既成観念を補強する。しかし後者もよく考えれば、
ある意味で自然な結果であり、当該問題を考える際の時間差（ラグ）の重要性を示唆し
ていると理解できる。
キ－ワ－ド：資本蓄積率；負債比率；資本利益率
経済学文献季報分類番号：02-28；02-42；02-43
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改めて考えると、負債比率と資本蓄積の関係は次のような意味で理論的には安定的であると
予想できる。即ち資本蓄積は、その資金調達形態を経由して負債比率に正の影響を与える。
逆に負債比率は、投資関数の重要変数として資本蓄積に負の影響を与える。
　実際には負債比率と資本蓄積には強い正の相関が観察され 1）、したがって資本蓄積から負
債比率への正の影響が負債比率から資本蓄積への負の影響を上回るという意味で、負債比率
から資本蓄積への負の因果関係は弱いとの推測に有利な材料が得られた。本稿の目的は、こ
の点について資本蓄積をソース・データに即してより正確に定義し、両変数の関係をもう少
し詳しく分析することである。
　本稿の構成は、次のとおりである。Ⅰ章では重要変数である資本蓄積を、ソース・データ
に即して統計的に定義する。Ⅱ章では資本蓄積率と資本利益率、及び負債比率（あるいは自
己資本比率）、さらに負債の期間構造を考慮して固定負債率（＝固定負債／負債）を対照し
ながら、それらの推移を観察する。問題とその文脈を把握しておくことが、目的である。
　Ⅲ章では、資本蓄積率を被説明変数とし他の変数を説明変数とする回帰分析の結果を紹介
し、評価する。Ⅳ章では、資本蓄積率と他の変数に関するグレンジャーの因果性検定の結果
を紹介し、評価する。と言っても、いずれも本格的な実証分析ではなく、むしろその準備と
して資本蓄積と負債の関係に関する基礎的統計量についての印象、あるいは感想を述べるに
止まる。Ⅴ章では、観察の結果を全体的に評価し、今後の課題に触れる。
Ⅰ　資本蓄積の統計的定義
　拙稿［10］の資本蓄積は、経済全体のものであり（∵ SNAのマクロ・データ）、資本利
益率格差は各産業のものである。従って資本蓄積と負債比率の関係を、経済全体の資本蓄積
が各産業の負債比率に及ぼす影響として、とりあえず理解した。しかし資本蓄積が資金調達
を経由して、各産業の負債比率に及ぼす影響を問題にする場合、資本蓄積は、先ずは負債比
率に対応する各産業のものを考えなければならない 2）。
　さらに両者には逆の因果関係、即ち負債比率が資本蓄積に与える影響もある。例えば負債
比率を説明変数として投資関数に導入する仮説２。資本利益率を資本蓄積の説明変数と見る
場合についても同様である 3）。我々の観察値は、双方向の因果関係の言わば「総合結果」で
ある。本稿は、「総合結果」から負債比率が資本蓄積に与える影響に接近する。
1）従って自己資本比率（＝１－負債比率）と資本蓄積には、強い正の相関が確かめられた。
2）但し各産業（法人企業）の資本蓄積の合計は、経済全体の資本蓄積の決定的に重要な構成部分ではある。
3）但し、ある産業の資本が他産業の資本利益率を参照して資本蓄積を決めるという行動は十分現実的で
ある、との更に進んだ論点はある。
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　まず資本蓄積の統計的定義について、ある産業の資本利益率、及び負債比率と対応するそ
の産業の資本蓄積として、「法人企業統計調査」の「設備投資」を利用する。その定義は、
　（2）設備投資＝有形固定資産（土地を除く）増減額＋ソフトウェア増減額
　　　　　　　＋減価償却費＋特別減価償却費
である3。右辺は、いずれもデータ・ソースにおける変数名である。またソフトウェアは、「無
形固定資産」が「ソフトウェア」と「ソフトウェアを除く無形固定資産」とに分割された
2001 年度以降登場する。それ以前は「0円」として扱われている。
　また上記の定義（2）にソフトウェアを除く無形固定資産、及び投資その他の資産の増減
額を加えたものを広義の設備投資として言及する。その趣旨は、言わば非金融的投資（ただ
し土地を除く）ということである4）。
　上記の定義（2）よりソフトウェア増減額を除いた、有形固定資産（土地を除く）増減額＋
減価償却費＋特別減価償却費、も最も古典的、あるいは原理主義的定義として考えることも
できよう。しかし（2）との数字上の違いは現在のところ、非常に小さいので本稿では扱わ
ない。
　このように定義された設備投資（あるいは広義の設備投資）は、もちろん分析にはそのま
までは利用せず加工・修正する。とりあえず、次の三変数を考える。
　（1）設備投資（対前年度）変化率＝設備投資変化分／設備投資（前期）
　（2）資本蓄積率＝設備投資／（有形固定資産（土地を除く）＋ソフトウェア）、（分母は前
期末の値）
　（3）設備投資比率＝設備投資／付加価値額
　（1）の趣旨はほとんど自明で、設備投資の前期に比し変化する程度である。拙稿［10］に
おける経済全体の資本蓄積の指標のなかでは、総固定資本形成の対前年度変化率に対応する。
他は、いずれも他の変数との比である。
また（2）の趣旨は、設備投資ではなく、設備、即ち設備投資によって変化するストック
変数の変化する程度である5）。これは拙稿［10］で扱った経済全体（SNAのマクロ・データ）
の資本蓄積の指標のなかには、対応するものがない。
　最後に（3）の趣旨は、新たに生み出されたもののうち設備投資に使われる割合というこ
4）したがって、
　　広義の設備投資＝有形固定資産（土地を除く）増減額＋無形固定資産増減額、
　　　　　　　　　＝固定資産（土地を除く）増減額－投資その他の資産増減額
　　と表すこともできる。但し、「広義の設備投資」という言葉が不適切との意見もあろう。
5）もちろん広義の設備投資、あるいは非金融的投資（ただし土地を除く）の場合、分母はそれが変化さ
せるストック変数に置換える。
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とである。新たに生み出されたものは、利用しやすい変数としては、もちろん価格表示とい
うことになる。したがって付加価値額。これは拙稿［10］の経済全体の資本蓄積の指標のな
かでは、総固定資本形成／GDPに対応する。

Ⅱ　概観
　では、これら産業レベルの資本蓄積関係の 3変数と資本利益率、負債比率、及び固定負債
率の関係を概観し、問題を絞ろう。それらの相関係数を一覧表にすると、表Ⅱ- 1 のとおり
である。資本蓄積関連の変数の中では、資本蓄積率の資本利益率、負債比率、及び固定負債
率との対応が断然ハッキリしている。それ故以後、設備投資（対前年度）変化率、及び設備
投資率（＝設備投資／付加価値額）は、分析対象から外す。
　また設備投資の定義による資本蓄積率の相違は図Ⅱ-1 のようであるが、全体として変動
形態の相違はあまり大きくないと判断して、広義の設備投資により定義される資本蓄積率も
対象から外す。
表Ⅱ- 1 　資本利益率、負債比率と資本蓄積の相関
PearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0:Rho=0
NumberofObservations
　　　　　（1） 設備投資
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.78627 0.61562 0.31733 -0.73006
設備投資率 <.0001 <.0001 0.0280 <.0001
48 48 48 48
0.87111 0.85275 0.56561 -0.83475
資本蓄積率 <.0001 <.0001 <.0001 <.0001
48 48 48 48
設備投資／ 0.63901 0.56659 0.29043 -0.45055
付加価値額 <.0001 <.0001 0.0477 0.0015
47 47 47 47
　　　　　（2） 広義の設備投資
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.74224 0.58622 0.34679 -0.66656
設備投資率 <.0001 <.0001 0.0157 <.0001
資本蓄積率 0.87272 0.83285 0.55822 -0.84288
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
設備投資／ 0.38716 0.31835 0.14783 -0.23510
付加価値額 0.0072 0.0292 0.3214 0.1117
　　　　　　注）観測値数は、（1）設備投資の場合と同じ。
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図Ⅱ- 1 　資本蓄積率と負債比率の推移
（1） 全産業
：設備投資 ：広義の設備投資
資本蓄積率（左軸） 負債比率（右軸）
（2） 製造業
：設備投資 ：広義の設備投資
資本蓄積率（左軸） 負債比率（右軸）
211
40
関西大学『経済論集』第61巻第3,4号（2012年3月）
（3） サービス業
：設備投資 ：広義の設備投資
資本蓄積率（左軸） 負債比率（右軸）
　あらためて図Ⅱ-1 を、資本蓄積率と負債比率の対応という角度から眺めてみよう。全産
業（、及び製造業）における両者の全期間における強い負の相関は、短期における変動形態
の相違を伴っているにもかかわらず、全期間での傾向に因ることが印象的である 6）。即ち前
者の短期的変動は激しく、後者は穏やかである（右軸の目盛幅の小ささに注意）。また全期
間における前者の低下傾向と後者の上昇傾向は、視覚による印象でも明らかである。
　この原因は、形式的には資本蓄積率はフロー変数とストック変数の比、負債比率はストッ
ク変数とストック変数の比であることに因るところが大きいだろう。それでも尚、経済的に
も負債比率が資本蓄積率に影響する程度は強くない、むしろ弱いだろうとの主観的推測を補
強する。果たしてそうか。
　この点について一歩進むことが全体の目的であるが、ここではとりあえず短期における両
変数の対応として、階差についての相関を見てみよう（表Ⅱ- 2 ）。表Ⅱ- 1 と比べると明ら
かであるが、水準の場合に比し全体的に相関関係はぐっと弱くなる。特に負債比率と資本蓄
積率の階差に相関はない。この結果は、水準に関する結果（表Ⅱ- 1 ）に基づく上述の、負
債比率が資本蓄積率に影響する程度は強くないとの推測を補強する。他の分析の結果は、ど
うか。回帰分析とグレンジャーの因果性検定を適用してみよう。
6）この点で、サービス業は全産業、及び製造業と著しく異なり、産業間の違いの大きさを示唆している。
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表Ⅱ- 2 　資本利益率、負債比率と資本蓄積率の相関
PearsonearsonCorrelationCoefficients
Prob>¦ r ¦underH0:Rho=0,N
NumberofObservations
　　　　（1）全産業（全規模）
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.87111 0.85275 0.56561 -0.83475
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001
48 48 48 48
資本蓄積率 （階差の場合）
0.45200 0.41494 -0.06110 -0.28131
0.0014 0.0037 0.6833 0.0554
47 47 47 47
　　　　規模別比較
　　　　大規模クラス（全産業）
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.79497 0.67553 0.48660 -0.65058
<.0001 <.0001 0.0005 <.0001
48 48 48 48
資本蓄積率 （階差の場合）
0.57767 0.53789 0.01394 -0.30973
<.0001 <.0001 0.9259 0.0341
47 47 47 47
　　　　中規模クラス（全産業）
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.81613 0.83556 0.46542 -0.71272
<.0001 <.0001 0.0009 <.0001
48 48 48 48
資本蓄積率 （階差の場合）
0.64411 0.54320 -0.09112 -0.15138
<.0001 <.0001 0.5424 0.3098
47 47 47 47
　　　　小規模クラス（全産業）
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.84290 0.86997 0.29918 -0.81392
<.0001 <.0001 0.0411 <.0001
48 48 48 48
資本蓄積率 （階差の場合）
0.28761 0.31740 0.04206 0.06562
0.0526 0.0316 0.7814 0.6648
47 47 47 47
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　　　　（2）製造業（全規模）
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.82777 0.72183 0.52457 -0.68710
<.0001 <.0001 0.0001 <.0001
48 48 48 48
資本蓄積率 （階差の場合）
0.50548 0.49084 -0.15278 -0.49416
0.0003 0.0005 0.3052 0.0004
47 47 47 47
　　　　（3）サービス業（全規模）
営業利益率 自己資本営業利益率 負債比率 固定負債率
0.54871 0.33694 0.09791 -0.44058
<.0001 0.0192 0.5079 0.0017
48 48 48 48
資本蓄積率 （階差の場合）
0.48270 0.30881 0.32268 -0.18965
0.0006 0.0347 0.0270 0.2017
47 47 47 47
Ⅲ　回帰分析の結果
　次に回帰分析に進む4。資本蓄積率を被説明変数、資本利益率、負債比率、及び固定負債
率を説明変数とする回帰分析の基礎的な結果は、表Ⅲ- 1のとおりであるが、いくつかの前
置がある。
（1）資本利益率を説明変数に入れる根拠は、ほとんど自明である。負債比率に追加して固定
負債率を説明変数に入れるのは、後者がどの様に、どの程度重要であるかに関心があるか
らである。
（2）資本利益率として、営業利益率の場合と自己資本営業利益率の場合を対比した。
（3）説明変数と被説明変数の時間差について、当該年度の資本蓄積率に対し、説明変数（資
本利益率、負債比率、及び固定負債率）は、前年度以前のものである。これはある期の資
本蓄積率がその期の「独立変数」であって、他の変数は「従属変数」であるとの考えを背
景としている。
　（3）を図解したのが図Ⅲ- 1 の左半分であり、前年度の資本利益率が今年度の投資需要、
したがって資本蓄積率を決定する場合である。前々年度、それ以前の年度の資本利益率が今
年度の資本蓄積率を決定する場合は、さらに時期がずれる。この時間差の大きさがどの程度
影響するかが一つの関心の的である。これに対し図の右半分は資本利益率が同年度の投資需
要、したがって資本蓄積率を決定する場合である。
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　表Ⅲ- 1 には、時間差が 1、2、3、5 年度の場合、及び参照のため時間差が 0、即ち資本
利益率が同年度の資本蓄積率を決定する場合を示した。なお時間差数に強い根拠はない。
図Ⅲ- 1 　説明変数と被説明変数の時間差
当期　　　　　　次期　　　　　
対
　　　　当期　　　　　　　次期
tt SI , 　　　　　 11 , ++ tt SI 　　　　　　　　 tt wp , 　　　　　 11 , ++ tt wp
　⇓　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⇓
tt wp , 　　　　　　　　　　　　　　　　　 tr
　⇓　　　　　　　　　　　　　　　　　　　⇓
tr 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 tt SI ,
表Ⅲ- 1 　回帰分析の主な結果：全産業（全規模）
　被説明変数：資本蓄積率、説明変数：資本利益率（営業利益率、又は自己資本営業利益率）、
負債比率、及び固定負債率
　　　　（1）Lag=0（説明変数：資本蓄積率と同年度の営業利益率、負債比率、固定負債率）
営業利益率 自己資本営業利益率
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
資本利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.822734
68.07129（0.000000）
5.588635（0.0000）
2.767680（0.0082）
-0.082941（0.9343）
1.224166
0.742146
46.09114（0.000000）
3.353580（0.0016）
-1.171453（0.2477）
-2.141032（0.0378）
0.852336
　　　　　　　　注）（　）内は有意確率。以下同様。
　　　　（2）Lag=1（説明変数：前年度の営業利益率、負債比率、固定負債率。以下同様）
営業利益率 自己資本営業利益率
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
資本利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.825991
68.03794（0.000000）
5.768306（0.0000）
3.015237（0.0043）
0.090008（0.9287）
1.375611
0.731266
42.72438（0.000000）
3.135881（0.0031）
-1.140737（0.2603）
-2.327899（0.0247）
0.951874
　　　　（3）Lag=2
営業利益率 自己資本営業利益率
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
資本利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.690491
34.46389（0.000000）
1.987284（0.0534）
0.627052（0.5340）
-2.140194（0.0382）
1.080219
0.666284
30.94843（0.000000）
0.785009（0.4369）
-0.713648（0.4794）
-3.883648（0.0004）
0.952371
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　　　　（4）Lag=3
営業利益率 自己資本営業利益率
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
資本利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.669190
30.66891（0.000000）
-0.427997（0.6709）
-1.258455（0.2153）
-4.368490（0.0001）
1.006760
0.677961
31.87653（0.000000）
-1.142338（0.2599）
-0.704061（0.4854）
-5.818553（0.0000）
1.013361
　　　　（5）Lag=5
営業利益率 自己資本営業利益率
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
資本利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.769443
47.72241（0.000000）
-2.968355（0.0051）
-3.890807（0.0004）
-7.889664（0.0000）
1.652841
0.774590
49.10901（0.000000）
-3.146887（0.0032）
-1.327220（0.1922）
-9.001354（0.0000）
1.677110
　　回帰分析の主な結果（表Ⅲ- 1）について、次の諸点に注目したい。
　（1）前置きで強調した被説明変数資本蓄積率の「独立性」との関係で、説明変数との時間
差が一年度の場合は回帰分析としては大きな影響はないようであるが、時間差が大き
くなると（Lag=2,3,5）、資本利益率、及び固定負債率に関する t値から分かるように、
影響は大きい。
　（2）資本利益率の資本蓄積に与える影響は当然と言えば当然であるが、多くの場合、大き
い。但し時間差が大きくなると影響は落ち（Lag=2,3）、5 年では再び上昇する。こ
れは経済変動の周期性との関係で興味深い。営業利益率と自己資本営業利益率では、
回帰分析の成績としては前者の方が少しいいようであるが（Lag=1,2）、時間差が 5
年の場合など自己資本営業利益率の方が成績が良く、一般化できない。営業利益率と
自己資本営業利益率の相違については、（この問題に限らないが）まず経済的な重要
性の評価を理論的に想定し、その後実証にかかることが必要であろう。
　（3）負債比率、及び固定負債率の資本蓄積率に与える影響は、自己資本営業利益率の場合
の方が大きい。営業利益率の場合について見ると、全体として固定負債率の影響が
負債比率より大きい。即ち固定負債率の影響は、Lag=1 の場合を除き大きい。但し
時間差に依り負債比率の影響も大きい（Lag=1,5）。これに対し、自己資本営業利益
率の場合、負債比率の影響が大きいと評価できる時間差はなく、固定負債率の影響は
Lag=1の場合も結構大きい。なお、ここでも係数の時間差による周期性が観察される。
　（4）全体として係数に時間差による周期性が見られ、回帰分析的に言う系列相関の強さが
予想される。これは戦後日本経済の動向を考えると、当然といえば当然であるが、こ
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こでも確かめることができるということである。
　回帰分析の主な結果（表Ⅲ- 1）は、全規模（全産業）についてであるが、規模による
違いはどうだろうか。説明変数の資本利益率が、営業利益率の場合について見よう（表Ⅲ
- 2）。
表Ⅲ- 2 　回帰分析の主な結果：規模別比較
（1）Lag=0
大規模 小規模 中規模
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
営業利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.645730
29.55566（0.000000）
5.612782（0.0000）
1.836485（0.0730）
0.885146（0.3809）
0.750336
0.742483
45.20963（0.000000）
4.153394（0.0002）
1.618534（0.1129）
-1.180040（0.2445）
2.425312
0.775798
55.21065（0.000000）
6.738000（0.0000）
4.905456（0.0000）
0.316155（0.7534）
1.145694
　　　注）（　）内は有意確率。以下同様。
（2）Lag=1
大規模 小規模 中規模
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
営業利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.720133
40.45465（0.000000）
6.529572（0.0000）
3.130651（0.0031）
1.723451（0.0920）
1.387635
0.669098
31.33061（0.000000）
1.626611（0.1113）
0.424192（0.6736）
-2.960356（0.0050）
2.195016
0.726584
41.74734（0.000000）
4.736994（0.0000）
4.524276（0.0000）
-1.012696（0.3169）
1.495371

（3）Lag=2
大規模 小規模 中規模
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
営業利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.552502
19.51968（0.000000）
3.683215（0.0007）
1.603501（0.1163）
0.354859（0.7245）
1.137714
0.646044
27.76969（0.000000）
0.506237（0.6154）
-0.142971（0.8870）
-3.749819（0.0005）
2.040080
0.660307
30.15756（0.000000）
1.496652（0.1420）
2.713965（0.0096）
-3.580371（0.0009）
1.249959
（4）Lag=3
大規模 小規模 中規模
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
営業利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.420249
11.63155（0.000012）
1.327671（0.1916）
0.017583（0.9861）
-1.280122（0.2077）
0.870938
0.653503
28.03306（0.000000）
-1.211909（0.2327）
-1.093153（0.2809）
-5.324203（0.0000）
2.146392
0.695814
34.54937（0.000000）
-0.352728（0.7261）
1.831207（0.0743）
-5.837012（0.0000）
1.222336
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（5）Lag=5
大規模 小規模 中規模
決定係数（自由度修正済）
F値（有意確率）
t 値（有意確率）
営業利益率に関する
負債比率に関する
固定負債率に関する
D・W
0.501051
15.05897（0.000001）
-1.619788（0.1133）
-2.803945（0.0078）
-4.496142（0.0001）
1.056327
0.599125
21.42544（0.000000）
-1.320185（0.1947）
-0.751967（0.4567）
-4.838642（0.0000）
2.167479
0.644979
26.43429（0.000000）
-1.252921（0.2177）
0.694748（0.4913）
-6.072783（0.0000）
1.196496
　回帰分析の規模別比較（表Ⅲ- 2）について、中規模クラスは必ずしも、大規模クラスと
小規模クラスの中間的性質を示すものではないことが興味深い。中規模クラスの総合成績は
回帰分析としては、大規模クラス、小規模クラスを上回っている。
Ⅳ　グレンジャー因果性テスト（GrangerCausalityTests）の結果　
　本章では、グレンジャー因果性テストの結果を紹介する。まず当該検定は、通常の意味の
因果関係を確率的に判定するものではないことを確認しておこう。即ち、それはある変数が
他の変数自身の過去の実績による説明に加え、どの程度影響するかを確率的に判定するもの
であると言い換えることができよう5。回帰分析と同様、当該問題を考察する際の基礎的統
計として紹介しよう。結果は、表Ⅳ- 1 ～ 4 のとおりである 7）。ラグ、及び規模による違いを
概観することができる。一つずつ見ていこう。
（1）資本蓄積率と営業利益率
　表Ⅳ- 1 のように、因果関係の方向による違いは大きい。全規模についてみると、グレン
ジャーの意味で因果関係がないとの帰無仮説を棄却できる場合が、双方向の因果関係とも、
ラグ＞ 7の場合にいくつか現れる点は共通である。
　しかし営業利益率は資本蓄積率に対する因果関係がないとの帰無仮説は、ラグが 5以下の
すべての場合において棄却できる。また、この帰無仮説をラグが比較的小さい場合に棄却で
きることは規模別にみても同じであり、且つ規模が小さいほど、帰無仮説を棄却できる場合
は少なくラグは小さくなるとの規則性が観察される。
　他方、資本蓄積率は営業利益率に対する因果関係がないとの帰無仮説は、中、小規模クラ
スではラグ＞ 6の場合にいくつか現れ、全規模とほぼ同様であるが、大規模クラスでは全く
現れない。
7）“EViews”を利用。
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表Ⅳ -1　グレンジャーの因果性検定の結果
帰無仮説 営業利益率≠＞資本蓄積率 資本蓄積率≠＞営業利益率
規模
ラグ
全規模 大 中 小 全規模 大 中 小
01 ○ ○ △ ○
02 ○ ○ △
03 ○ △ △
04 △ △ ✓
05 ✓ ✓ ✓
06 △
07 ✓ △ △
08 △ ✓ △ △ ✓ △
09 △ ✓ △
10 ✓ ✓ ✓
11 ✓ △ ✓
12 △
13 ✓
14 △ △
15 ✓ ✓
注 1）営業利益率≠＞資本蓄積率は、営業利益率は資本蓄積率にグレ
ンジャーの意味で因果関係がないとの意。他も同様。
注 2）記号は、それぞれ有意確率が○：1%未満、△：1%以上 5%未満、
✓：5%以上 10%未満を表す。
注 3）標本数はLag=1,2,3,15のとき観測値数=47,46,45,33である。
但し小規模クラスの観測値は、資本金規模 200 万円以下の 1961
年度の観測値数が欠損しているため一つ少なく、観測値数 =46,
45,44,32 である。以下同様。
（2）資本蓄積率と自己資本営業利益率
　この場合、多少強く単純化すれば営業利益率の場合とほぼ同様ということができる。即ち
表Ⅳ- 2 のように、グレンジャーの意味で自己資本営業利益率の資本蓄積率に対する因果関
係がないとの帰無仮説を棄却できる場合が営業利益率の場合に比し、全規模、大規模クラス
では少し減り小規模クラスでは少し増える。
　他方、資本蓄積率の自己資本営業利益率に対する因果関係がないとの仮説を棄却できる場
合が、営業利益率の場合に比し中規模クラスの場合を除き増える。中規模クラスでは、この
ような場合が非常に減少し、営業利益率の場合との違いが大きい。
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表Ⅳ- 2 　グレンジャーの因果性検定の結果
帰無仮説 自己資本営業利益率≠＞資本蓄積率 資本蓄積率≠＞自己資本営業利益率
規模
ラグ
全規模 大 中 小 全規模 大 中 小
01 ○ ○ ○ ○ ✓
02 ○ △ ○
03 △ ✓ △
04 ✓
05 ✓ ✓
06 △
07 △ △ △
08 △ △ ○ △ ✓ ○
09 ✓ ○ ✓ ○
10 ○ ○
11 ○ ○
12 ✓ ○
13 ○ △
14 △ ✓ ✓
15 ✓
（3）資本蓄積率と負債比率
　この場合、因果関係の方向による対照が鮮やかである。即ち表Ⅳ- 3 のように、負債比率
は資本蓄積率に対する因果関係がないとの帰無仮説に比し、反対方向の因果関係がないとの
帰無仮説を棄却できる場合が非常に多い。
　全規模でみると、負債比率の資本蓄積率に対する因果関係の帰無仮説を棄却できる場合も
ラグが小さい場合に現れるが、反対方向の因果関係の帰無仮説を棄却できる場合は、ラグが
大きい場合を中心に、数も非常に多い。
　規模別にみると、小規模クラスでは、どちらの方向の因果関係も帰無仮説を棄却できる場
合がないことは共通であるが、大、中規模クラスでは、資本蓄積率の負債比率に対する因果
関係がないとの帰無仮説を棄却できる場合は、反対方向の因果関係の場合に比しラグが比較
的小さい場合を中心に非常に多い。
220
49
戦後日本の資本蓄積と負債比率（佐藤）
表Ⅳ- 3 　グレンジャーの因果性検定の結果
帰無仮説 負債比率≠＞資本蓄積率 資本蓄積率≠＞負債比
規模
ラグ
全規模 大 中 小 全規模 大 中 小
01 ○ △ ○ △
02 ○ △
03 △ △ ○
04 ✓ △ ○
05 ✓ △ ○
06 ○ ○
07 ✓ ○ △
08 △ ✓ ○ △ △
09 △ ○ ✓ △
10 ✓ ○ △
11 ✓ ○ △
12 ✓ ○ △
13 △
14 ✓
15
（4）資本蓄積率と固定負債率
　これも負債比率の場合と同様、因果関係の方向による違いは大きいが、因果関係の方向は
負債比率の場合と反対である。即ち表Ⅳ- 4 のように、固定負債率は資本蓄積率に対する因
果関係がないとの帰無仮説を棄却できる場合は、反対方向の因果関係の場合に比し圧倒的に
多い。
　規模別にみると、固定負債率は資本蓄積率に対する因果関係がないとの帰無仮説を棄却で
きる場合は、規模が小さいほど少ないとの規則性が観察される。反対方向の因果関係につい
ては、中規模クラスに帰無仮説を棄却できる場合が比較的多く現れる。
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表Ⅳ- 4 　グレンジャーの因果性検定の結果
帰無仮説 固定負債率≠＞資本蓄積率 資本蓄積率≠＞固定負債率
規模
ラグ
全規模 大 中 小 全規模 大 中 小
01 ○ ○ ○ ○
02 △ △ ○ ○ ✓ ○
03 △ △ ○ △ △ ✓
04 △ ✓ △
05 ✓ △ △ ✓
06 △ ✓ ○ ✓
07 ✓ ✓ ○ ✓
08 △ △ △ △
09 ✓ △ △ △ △
10 △ ○ ✓ ✓
11 ✓ ○
12 ✓ △ △
13 △ ○ ✓
14 ✓ △ ✓
15 ✓
　表Ⅳ-１～ 4 のようなグレンジャーの因果性検定の結果から、全体的に経済学としては何
が抽出できるだろうか。当初の設問に戻って、ポイントを拾い上げてみよう。
（1）資本利益率（営業利益率、及び自己資本営業利益率）と資本蓄積率の因果関係について。
　特に大、中規模クラスにおいて且つラグが小さい場合を中心に、前者から後者への
グレンジャーの意味での因果関係なしとの帰無仮説を棄却できる場合が多いことは、
資本利益率が資本蓄積率に大きな影響を与えるだろうとの経済学的感覚と整合的であ
る、あるいはそのような感覚を支持している。
　　　但し、中、小規模において且つラグが大きい場合に、資本蓄積率から資本利益率へ
の因果関係なしとの帰無仮説を棄却できる場合が結構現れる。経済変動の周期性が想
起されるが、この経済的意味づけは今後の課題である。
（2）負債比率と資本蓄積率の関係について。
　　　大、中規模クラスにおいて、資本蓄積率から負債比率への因果関係なしとの帰無仮
説を棄却できる場合が非常に多い。これは資金調達を経由した影響を考えると、経済
学的感覚に馴染む結果である。
　　　これに対し、反対方向への因果関係なしとの帰無仮説を棄却できる場合は、全規模
のラグが小さい場合、中規模クラスにおいて観察されるが、資本蓄積率から負債比率
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への因果関係に比し、数は非常に少ない。この結果は、単純に負債比率が資本蓄積率
に与える影響の大きさを強調する理論的仮説にとって、不利な状況証拠である。
（3）固定負債率と資本蓄積率の関係について。
　　　負債比率と資本蓄積率の因果関係と比較すると、因果関係の方向による違いが対照
的である。即ち固定負債率から資本蓄積率への因果関係なしとの帰無仮説を棄却でき
る場合が大、中規模クラスを中心に非常に多く、これに対し反対方向の場合は中規模
クラスに現れるが、全体では数少ない。
　　　この結果は、資本蓄積と負債の期間構成について資本蓄積が盛んなほど短期債務に
依存し、したがって固定負債率は低い（流動負債率は高い）だろうとの常識的推測に
馴染む。
（4）ここでもラグによる大きな違いが、しばしば現れる。既に回帰分析の場合に触れたが、
これには経済変動の周期性が深部で関係していると推測される。注意が必要である。
Ⅴ　結び
　当初の設問に即して主な観察結果をまとめ、残された課題に触れる。
（1）営業利益率と自己資本営業利益率の相違を定義的に決める負債比率（＝ 1－自己資本
比率）と資本蓄積率の推移を対照させると、両者は全期間では傾向に順行（したがっ
て資本蓄積率と自己資本比率は逆行）しているが、短期における変動形態の違いは大
きい。即ち、資本蓄積率の短期的変動は、負債比率に比し非常に激しい。
　　　これは後者がストック変数の比であることに因る部分が大きいと思われるが、経済
的には負債比率が資本蓄積率に与える影響が小さいことを暗示していると読むことも
できると思われる。
（2）資本蓄積率と負債比率の全期間における順行という事実は、資本蓄積のための資金調
達を考慮すると、その限りでは既成の経済的観念に馴染む。但し、それが孕む潜在的
問題の一例として、（1）で触れた短期変動の対応の他に負債比率の傾向変化がある（全
産業（全規模）では 1970 年代中頃と 1990 年代後半）。これは資本蓄積の結果と、一応
自然に読むことはできるが、それだけでは済まないと考える。
（3）負債の期間構成の第一次指標として固定負債率（＝ 1－流動負債率）を資本蓄積率の
推移と対照すると、両者の対応は負債比率の場合に比しより鮮やかである。また固定
負債率と資本蓄積率の逆行（したがって流動負債率と資本蓄積率の順行）は、資本蓄
積が盛んなほど短期債務に依存すると考えると、既成の経済的観念に馴染む。
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（4）ここまでは資本蓄積率が資金調達形態を経由して負債比率に影響する側面から解釈し
ているが、実は観察している数字は負債比率から資本蓄積への反作用も含んだ、謂わ
ば総合結果である。負債比率から資本蓄積への反作用に関する仮説として、負債比率
の影響を導入した投資関数がある。
　　　これを意識して、回帰分析とグレンジャーの因果性検定を適用してみた。いずれの
場合も資本利益率の資本蓄積への影響の大きさ、負債率よりも固定負債率の同じく資
本蓄積への影響の大きさ、ラグ（時間差）の重要性が浮上してくる。より絞り込んだ
理論的設問と、より細かい観察と実証分析が必要である。
（5）本稿は全産業を対象にしているから、同じ分析を製造業、サービス業、等々に適用し
産業による違いの経済的意味を考察することは、差当たりの小課題である。しかし実
証分析を更に進めるには実証すべき、あるいは反証すべき理論的仮説をより具体的に
設定しておくことが先決である。
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1 　本稿は理論経済学会第59会大会（2011年9月17日、立教大学）での報告「戦後日本の資本利益率と負債
比率」を基礎にしている。報告にはコメンテーター二宮健史郎氏（滋賀大学教授）、伊藤誠氏（東京
大学名誉教授）から主に金融面に関する質問、コメントを頂いた。その場では、よく考え切れないま
ま自分でも不的確、不十分と意識しながらお答えしたものもあったが、お二人との質疑応答によって
多くの点がクリアになり、また次の課題も具体的になった。お礼を申し上げたい。具体的な論点は、
適当な箇所で触れる。
2 　負債が資本蓄積に与える影響に関しては、最も包括的な現代的研究として、特に二宮［11］を参照した。
そこに登場する重要研究には、足立［1］、Minsky［15］、［16］他が含まれる。さらに学説史的には、
交換方程式で馴染み深い I.Fischer の「不況の負債・デフレーション理論；debt-deflationtheoryof
depression」まで遡及することもできるようである（Tobin［18］参照）。他に参照さるべき研究として、
浅田［2］、黒木［4］、［5］、二宮［12］、［13］、Chiarella［14］、NinomiyaandSanyal［17］等がある。
　　また伊藤誠氏（東京大学名誉教授）には、この点に絡んで利子支払の問題を指摘して頂いた。この課
題は別の機会に果たしたい。
3 　「法人企業統計調査」の「用語の解説」に拠る。またその固定資産の分類は、次のとおりである。
固定資産
　　（1）有形固定資産
　　　　（イ）土地
　　　　（ロ）建設仮勘定
　　　　（ハ）その他の有形固定資産
　　（2）無形固定資産
　　　　（イ）ソフトウェア
　　　　（ロ）ソフトウェアを除く無形固定資産
　　（3）投資その他の資産
　　　　（イ）投資有価証券（株式、公社債、その他の有価証券）
　　　　（ロ）その他
4 　回帰分析については、刈屋武昭監修『計量経済分析の基礎と応用』（東洋経済新報社、1985 年）、佐和
隆光『数量経済分析』（筑摩書房、1990 年）、G.S. マダラ、和合肇訳著『計量経済分析の方法［第 2版］』
（東洋経済新報社、1996 年）を参考にした。実際の計算には、“EViews”を利用。
5 　「EViews は、ある変数が他の変数の予測に役立つと考えられる最長の時間経過に対するラグを lとす
ると、次の 2変数回帰を実行し、
　　次の結合帰無仮説について F 検定を行う。
　　この結合帰無仮説は、 y は y のラグだけによって説明されることを示す（ x についても同様）。」
（EViews7 ユーザーズガイドⅠ（450-451 ページ））
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